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P our améliorer l’efficacité de la microfinance et garantir sa contributionau développement, Servet (2005) propose de rompre avec le mythe de laquête exclusive de l’efficacité sociale et de la réduction de la pauvreté.
L’auteur place la gestion des risques au cœur des nouveaux challenges des ins-
titutions de microfinance (désormais IMF). En effet, les praticiens de la micro-
finance reconnaissent aujourd’hui qu’il n’y a pas de performance durable sans
une gestion saine des risques (1). Cette perspective est essentielle car si l’on
veut rendre durable l’action de celles-ci, la sécurisation de leur activité est un
préalable incontournable. La gestion des risques peut donc être considérée
comme un levier de la performance financière et de la pérennité des IMF. La
littérature sur le « risk management » considère le choix en matière de gestion
des risques comme des décisions financières (Smith, 2005), c’est-à-dire des
décisions qui créent de la valeur. Elle établit un lien entre les stratégies de ges-
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(1) Anne GAboury, présidente-directrice générale du Développement International Desjardins,
a signé l’éditorial de la revue d’information Finance et Communautés datée d’octobre 2007
en affirmant d’entrée de jeu que « Pour gérer une entreprise, peu importe la nature de
celle-ci, il faut savoir prévoir et surmonter toute une gamme de risques. Mais lorsque
cette entreprise est une institution financière, il faut faire de la gestion des risques une
priorité, rien de moins… La gestion des opérations, si elle n’est pas conjuguée à une
bonne gestion des risques, ne peut en aucun cas mener à une performance solide et
durable ».
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tion des risques et la performance financière (Froot et al., 1993 ; Smith et
Stulz, 1985). Dans les IMF, les dispositifs les plus en vue relèvent de la métho-
dologie d’accord de crédit et de la régulation prudentielle.
L’évaluation des effets de la régulation sur la valeur et sur le risque a fait
l’objet de nombreuses recherches dans la banque (rochet, 1992 ; Kim et
Santomero, 1988 ; Koehn et Santomero, 1980, Caprio et al., 2007). Dans le
domaine de la microfinance, la littérature sur la question de la régulation a mis
un accent particulier sur : (1) la justification de l’intérêt de la régulation pour
la microfinance (Arun, 2005 ; Vogel et al., 2000 ; Chaves et Gonzalez-Vega,
1992), (2) la description des dispositifs nationaux et régionaux de régulation
(Meagher, 2002 ; Staschen, 1999) et (3) les comparaisons internationales des
dispositifs de régulation (Staschen, 2003). Cependant, peu d’attention est
accordée à l’analyse des effets de régulation prudentielle sur la performance
des institutions de microfinance.
Le contrat de crédit de groupe, considéré comme l’une des innovations
majeures en microfinance, fait partie des dispositifs permettant aux IMF de
minimiser les risques d’anti-sélection et d’aléa moral dans la relation de crédit
(Stiglitz, 1990). Quelques travaux empiriques ont tenté d’évaluer l’influence
de cette modalité de gestion de risque sur la performance du remboursement
de crédit dans différents pays (Wenner, 1995 ; Sharma et Zeller, 1997 ; Zeller,
1998 ; Paxton et al., 2000). Ces travaux mettent davantage l’accent sur la for-
mation, la composition et la gouvernance des groupes de crédits. Les résultats
sont cependant mitigés. En outre, ils ne se focalisent pas sur la performance
des IMF.
Fort de ces considérations, cet article se donne pour objectif de vérifier
empiriquement les effets des dispositifs de gestion des risques (design des
contrats et réglementation financière) sur la performance des organisations de
microfinance. Cet article contribue à la littérature sur la gestion des risques
dans les IMF en élargissant la performance à la qualité du portefeuille. En
effet, les travaux sur la relation entre les contrats de crédit, la supervision et la
performance se sont focalisés sur les dimensions financière et opérationnelle
de la performance (Hartarska, 2005 ; Hartarska et Nadolnyak, 2007 ; Mersland
et Strøm, 2009). Dans cet article nous appréhendons la performance financiè-
re sous trois dimensions : une dimension économique, une autre opérationnel-
le et une dernière liée à la qualité du portefeuille de crédit. Sur la base d’un
échantillon composé de 148 IMF issues de toutes les zones géographiques du
monde entre 2001 et 2006, nous montrons que la régulation n’influence en
aucune mesure la qualité du portefeuille et la performance opérationnelle et
économique. En revanche, les contrats de crédit de groupe améliorent la qua-
lité du portefeuille mais ont un impact négatif sur la rentabilité économique et
la performance opérationnelle. Par ailleurs, nous trouvons que le ratio de sol-
vabilité a une influence positive et significative sur la performance tant éco-
nomique qu’opérationnelle.
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L’article est organisé en trois parties. La première décrit le cadre conceptuel
de la recherche. La deuxième présente la méthodologie. Enfin, la troisième
présente et discute les résultats.
I.—REVUEDELALITTÉRATURE
L’activité de la microfinance est de plus en plus réglementée. Afin de pro-
mouvoir une gestion saine et prudente, la régulation prudentielle des IMF met
un accent particulier sur la supervision des IMF et la définition du niveau
d’adéquation en fonds propres. Ce cadre offre une double grille de lecture de
la régulation : une lecture organisationnelle et une lecture financière. Au-delà
de cette double dimension réglementaire, les IMF adoptent une méthodologie




À l’échelle de l’organisation, le fait de se conformer aux exigences pruden-
tielles a des bénéfices et des coûts. Peck et al. (2003) estiment les coûts à envi-
ron 5 % de l’actif des IMF pendant la première année de mise en conformité.
La plupart des dispositifs réglementaires imposent aux IMF de transférer des
informations financières auprès des organes chargés de la supervision. Cela
suppose un reporting permanent et un reporting de qualité. La qualité et la
régularité du reporting requièrent des compétences spécifiques que les IMF
attirent et recrutent difficilement. Par ailleurs, la régulation facilite l’accès des
IMF aux sources externes de financement (dettes, fonds propres). Elle permet
aux IMF non régulées de collecter les dépôts et de recourir à l’épargne
publique afin d’ajuster leur structure financière. Dans cette perspective, plu-
sieurs IMF se sont transformées, passant du statut d’IMF non régulée (oNG)
à celui d’IMF régulée (sociétés privées) depuis 1992. Fernando (2004) a éva-
lué les conséquences financières de ces transformations en étudiant 39 cas de
transformation d’oNG de microfinance en sociétés privées dans le monde. Il
conclut que la plupart des transformations (la bancosol en 1992, la banco
ADEMI en 1998, la MIbANCo en 1998) s’accompagnent d’une amélioration
de la structure financière des IMF par l’augmentation notamment du niveau
des fonds propres. La transformation a permis à ces IMF d’accroître leurs res-
sources afin de financer leur croissance.
Pour Jensen (1993), la régulation est considérée comme un mécanisme de
gouvernance externe destiné à compenser les défaillances des systèmes de
contrôle interne. Les banques et les IMF sont différentes des organisations non
financières parce qu’elles sont régulées (Caprio et Levine, 2002 ; Macey et
o’Hara, 2003). Dans un marché parfait où l’allocation des ressources est opti-
male et l’information équitablement partagée par les divers participants, l’in-
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tervention d’une force extérieure investie de la mission de sanctionner, de
récompenser ou encore de pénaliser les organisations affichant les comporte-
ments aberrants et dysfonctionnels n’est pas indispensable ; le marché s’auto-
régule. La réalité révèle que du fait de l’asymétrie d’information entre les
organisations et les emprunteurs, les organisations bancaires, quelles que
soient leur taille, leur forme institutionnelle ou leur fonction dans l’économie,
sont sujettes à des comportements opportunistes des dirigeants et des proprié-
taires (Insiders). Les managers profitent quelques fois de leur avantage infor-
mationnel par rapport aux déposants (Outsiders) et adoptent des politiques
d’investissement risquées du point de vue des déposants. La délégation du
contrôle à un régulateur améliorerait ainsi l’efficience. En effet, les clients dis-
posent de très peu d’information, en raison de l’opacité des organisations. En
dehors de leur faible incitation à exercer un véritable contrôle à cause de leur
faible capacité de dépôt, ils ne disposent pas non plus de compétences pour
collecter l’information et pour intervenir dans la gestion de la banque.
L’imperfection de l’information publique relative aux conditions de chaque
intermédiaire ne facilite pas, du point de vue des déposants, la distinction entre
intermédiaires sérieux et intermédiaires véreux. Les déposants ont besoin
d’être représentés par un agent privé ou public qui assurerait en leur nom un
contrôle externe, notamment lorsque les performances sont médiocres. Cette
hypothèse de représentation rend nécessaire l’intervention d’une force externe
incarnée par des institutions nationales, communautaires et internationales
afin, non seulement de fixer les règles du jeu de l’activité, mais aussi et sur-
tout d’encadrer l’activité, de promouvoir une gestion prudente de ces organi-
sations et de gouverner le comportement de l’organisation (Dewatripont et
Tirole, 1994). La régulation apparaît ainsi comme un instrument de gouver-
nance destiné à protéger les clients (déposants) des comportements opportu-
nistes de l’organisation.
Dans la microfinance, plusieurs travaux de recherche appréhendent la régu-
lation sous l’angle de la gouvernance (Hartarska, 2005 ; Hartarska et
Nadolnyak 2007 ; Mersland et Strøm, 2009). Les résultats obtenus ne montrent
pas de relation significative entre la régulation et la performance financière et
sociale des IMF, indiquant que la seule mise en place d’un cadre réglementai-
re ne promeut pas nécessairement l’efficacité des IMF. De leur côté, Cull et al.
(2009) adoptent une démarche fondée sur l’arbitrage entre les coûts et les
bénéfices et trouvent une influence négative de la supervision sur la profitabi-
lité des IMF, indiquant que les coûts induits (2) par la supervision sont supé-
rieurs aux bénéfices attendus de la régulation.
(2) Il s’agit des coûts relatifs au reporting et au transfert des informations comptables finan-
cières aux organes chargés de la réglementation, des coûts liés aux déficits cognitifs des
salariés et des coûts de transaction par unité de dollar emprunté (très élevés dans la micro-
finance).
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1.1.2. La régulation prudentielle comme dispositif de protection
contre le risque d’insolvabilité
Dans les IMF, les fonds propres sont dédiés non seulement au financement
des besoins d’investissements, mais aussi au financement des besoins de cou-
verture des risques. Ils représentent un dispositif par lequel les organisations
bancaires garantissent leur solvabilité et assurent la pérennité de leurs activi-
tés. Ils permettent à l’établissement d’absorber les pertes inattendues qui ne
sont ni provisionnées ni intégrées dans la tarification des services à la clientè-
le (berger et al., 1995 ; Descamps et Soichot, 2002).
Dans les banques, le ratio de solvabilité MacDonough impose de disposer
en permanence d’un ratio d’adéquation en fonds propres supérieur à 8 %,
seuil minimum jugé nécessaire pour se protéger contre les risques. L’analyse
des dispositifs réglementaires nationaux recensés par Lhériau (2005) indique
que, dans le domaine de la microfinance, ce ratio oscille généralement entre
10 et 20 %. Il ne prend en compte que le risque de crédit ; le risque opéra-
tionnel est jusqu’alors négligé. or, les IMF engagées dans l’activité de cré-
dit sont exposées aux comportements déviants des agents de crédit lors de la
mise en place des crédits (berger et udell, 2002 ; Jansson, 2004). La frontiè-
re entre le risque opérationnel et le risque de crédit apparaît ainsi comme
étroite. Les risques d’aléa moral et d’anti-sélection peuvent résulter d’une
mauvaise appréciation ou d’une évaluation insuffisante des dossiers de cré-
dit. De ce point de vue, nous pouvons considérer que le ratio d’adéquation
des fonds propres couvre implicitement une partie des pertes résultant de ces
comportements déviants.
Plusieurs travaux ont examiné l’influence du ratio de solvabilité, comme ins-
trument de gestion de risque, sur le comportement des banques face au risque
et sur leur performance. Koehn et Santomero (1980), Kim et Santomero
(1988), rochet (1992), Shrieves et Dahl (1992) et besanko et Kanatas (1996),
trouvent une influence négative du niveau de capitalisation sur le comporte-
ment de la banque et, de surcroît, sur leur performance. L’augmentation de
capital s’accompagne d’une prise excessive de risques. Néanmoins, d’autres
auteurs, comme Furlong (1988), Furlong et Keeley (1991), et Aggarwal et
Jacques (1998), constatent que le risque diminue dans les banques qui aug-
mentent leur niveau de fonds propres afin de se conformer aux exigences
réglementaires. un bon niveau de capitalisation met l’organisation à l’abri de
la détresse financière. barth et al. (2004) ne trouvent pas d’influence signifi-
cative du niveau de fonds propres sur le comportement des banques. Ces
conclusions n’établissent pas de relation directe entre le niveau des fonds
propres d’une organisation bancaire et sa performance. Dans le domaine de la
microfinance, Hartarska et Nadolnyak (2007) trouvent un impact positif du
ratio de capital sur la performance mesurée par le ratio d’autosuffisance opé-
rationnelle (Ao) qui renseigne sur la capacité d’une IMF à couvrir ses charges
d’exploitation par ses revenus financiers.
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2.2.DesigndescontratsdecréditetperformancedesIMF
Deux grandes familles de contrats sont simultanément ou séparément utili-
sées par les IMF pour octroyer les crédits : (1) les contrats individuels qui met-
tent en relation l’institution prêteuse et un emprunteur unique  et (2) les
contrats de crédit solidaire qui mettent en relation l’institution et un « pool »
d’emprunteurs. Lorsque les groupes formés sont composés de moins de dix
personnes, les prêts sont accordés au groupe de solidarité. Les prêts sont alors
accordés aux individus, mais le groupe est solidairement responsable du cré-
dit. La garantie est collective. Lorsque la taille des groupes est supérieure à dix
personnes (entre 10 et 30 personnes), les prêts sont accordés par l’intermé-
diaire des banques villageoises. Dans ce cas, l’IMF octroie le crédit au groupe
qui prend en charge l’administration des prêts individuels. Le groupe devient
à la fois un relais de l’IMF dans l’octroi de crédit et une caution pour chaque
membre.
Le mécanisme de crédit de groupe, expérimenté il y a quelques années par
la Grameen bank et la bancosol, constitue une innovation majeure dans la
microfinance. Le crédit solidaire a permis aux IMF de minimiser les pro-
blèmes d’anti-sélection et de risque moral dans la relation de crédit et par
conséquent d’améliorer l’efficacité de la gestion du risque de défaut. La clien-
tèle des IMF est composée majoritairement de micro et petites entreprises
(MPE) et des promoteurs des activités génératrices de revenus (AGr) qui, en
contrepartie des crédits, fournissent quelques fois des garanties présentant une
valeur sentimentale ou culturelle élevée mais une valeur marchande faible (3).
besley et Coate (1995) montrent que la composition des groupes de crédit per-
met de minimiser le risque d’anti-sélection. Les groupes de crédit homogènes,
constitués sur la base des liens sociaux entre les membres (4), présentent un
risque d’anti-sélection faible, ce qui permet d’améliorer la capacité du rem-
boursement de crédit. Pour ce qui est du problème du risque moral, la revue de
la littérature met en évidence deux principaux modèles théoriques. Le modèle
d’incitation au contrôle et le modèle d’incitation au remboursement. Le modè-
le d’incitation au contrôle s’appuie sur les travaux fondateurs de Stiglitz
(1990) et montre que les IMF tirent profit de leur enracinement social et de
l’avantage informationnel des membres pour déléguer le contrôle de la gestion
aux cosignataires du contrat de crédit qui en internalisent les coûts (Varian,
1990). D’après le modèle d’incitation au remboursement (besley et Coate,
1995 ; Armendariz de Aghion et Morduch, 2000), l’instauration d’un système
de sanction sociale et d’un système de sanction mis en place par l’institution
(3) Dans certaines régions en Afrique centrale, les crédits sont garantis par des biens reçus en
héritage (vêtements, montres, colliers) ou encore par des objets ayant une valeur culturel-
le élevée tels que les peaux de panthère.
(4) Les groupes peuvent être homogènes par leur appartenance à la même ethnie, par leur
niveau de revenus ou par la profession.
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incite les cosignataires du crédit à veiller davantage à la capacité de rembour-
sement. Le risque d’ostracisme social des membres du groupe de crédit et le
risque de non-éligibilité du groupe aux crédits futurs incitent les membres à la
surveillance mutuelle.
Certains auteurs ont vérifié empiriquement l’existence d’un lien entre le
mécanisme de crédit de groupe et le taux de remboursement des crédits. À par-
tir d’un échantillon de 128 groupes de crédit financés par trois IMF (5) au
bangladesh, Sharma et Zeller (1997) trouvent que les groupes formés à l’ini-
tiative des membres affichent de meilleurs taux de remboursement.
Cependant, les collusions possibles entre les membres peuvent rendre la sur-
veillance mutuelle moins effective dans les groupes construits sur la base des
liens sociaux. Ceci se traduit souvent par des niveaux de taux de rembourse-
ment faibles (Godquin, 2004 ; Paxton et al., 2000 ; Sharma et Zeller, 1997). A
contrario, sur la base d’un échantillon de 146 groupes de crédit à Madagascar,
Zeller (1998) montre que l’existence des liens sociaux étroits entre les cosi-
gnataires permet de garantir des taux de remboursement élevés. En ce qui
concerne les travaux portant sur le problème de risque moral, Wenner (1995)
et Zeller (1998) trouvent que l’existence des règles formelles et des systèmes
de sanction et de récompenses permettent de réguler et de gouverner les com-
portements à l’intérieur des groupes et en conséquence, d’améliorer la capaci-
té de remboursement. Pour l’IMF cela se concrétise par une meilleure qualité
du portefeuille. Pour Wenner (1995), l’inexistence des sources alternatives de
financement formel dans les zones d’implantation et les difficultés à y accéder
incitent au remboursement. Cela s’explique par la crainte de perdre des oppor-
tunités futures de croissance pouvant être financées par l’IMF de la zone d’ap-
partenance. Pour permettre une comparaison entre le système du prêt collectif
et celui du prêt individuel, Cull et al., (2007) montrent, sur la base d’un échan-
tillon de 124 IMF, que celles qui accordent des prêts individuels sont plus ren-
tables et plus autonomes. Elles fonctionnent selon les principes de gestion ban-
caire et sur le modèle bilatéral prêteurs-emprunteurs. Leur portefeuille de




Les données proviennent de la base de données du Microfinance Information
Exchange (MIX) qui est une plate-forme d’information globale sur la microfi-
(5) Il s’agit de l’Association for Social Advancement (ASA), de bangladesh rural
Advancement Committee (brAC) et de rangpur Dinajpur rural Service (rDrS).
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nance. Elle dresse un répertoire des performances financières et sociales de
1354 IMF réparties selon les critères géographiques, organisationnels (appar-
tenance à un réseau), institutionnels (banques, banques rurales, coopératives
d’épargne et de crédit, oNG) et de transparence de l’information.
La constitution de l’échantillon s’est faite en deux étapes. Pour chaque groupe
d’organisation, nous avons retenu toutes les IMF de niveaux 4 et 5 diamants (6)
présentes dans la base, indépendamment de leur zone géographique d’apparte-
nance. Les IMF de niveau 4 diamants divulguent des informations relatives à la
portée, à l’impact des activités de microfinance sur la clientèle-cible. Leurs états
financiers (bilan et compte de résultats) sont audités et certifiés par des experts
comptables et commissaires aux comptes. Celles de niveau 5, outre les exigences
en termes de divulgation imposées aux IMF de niveau 4, sont notées par des
agences de notation. Les informations fournies par les IMF de niveau 4 et 5 dia-
mants sont donc fiables. un premier échantillon composé de 322 IMF de niveau
de transparence 5 diamants, 434 IMF de niveau 4 diamants, a été constitué. Soit
un total de 756 institutions de microfinance constituées, nous avons recensé
99 coopératives, 299 oNG et 319 sociétés privées. Seules les organisations pour
lesquelles des données financières sont disponibles sur la période allant de 2001
à 2006 ont été retenues. En outre, seules les organisations pour lesquelles les opé-
rations de microfinance constituent au moins 91 % de leur activité ont été rete-
nues. Les organisations qui pratiquent le «  downscaling  » ont de ce fait été
exclues. L’échantillon définitif est constitué de 148 IMF issues de 56 pays. Le
tableau suivant présente la distribution des IMF selon leur zone géographique et
selon leur statut légal.
2.2.Mesuredesvariables
Les IMF sont des organisations non cotées dans leur très grande majorité.
Pour cela, nous nous limiterons à l’utilisation des indicateurs comptables.
TAbLeAu 1 : Répartition des IMF
Région Nombred’IMF Statutlégal Nombred’IMF
Afrique et Moyen-orient 51 Sociétés privées 73
Amérique latine et Caraïbes 48 Coopératives 27
Europe de l’Est organisations non
et Asie centrale 33 gouvernementales 48
Asie de Sud et de l’Est 16
Total 148 Total 148
(6) MIX se sert d’une échelle de diamant allant de 1 à 5 pour évaluer la transparence de l’in-
formation fournie par les organisations. Le plus haut niveau de diamant indique que l’or-
ganisation a communiqué des états financiers audités et des variables ajustées. 
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L’échantillon étant caractérisé par une hétérogénéité des formes institution-
nelles et par conséquent une hétérogénéité d’objectifs stratégiques poursuivis
et d’approches d’intervention, il a fallu trouver des indicateurs de mesure de la
performance communs pouvant avoir la même interprétation au niveau de
toutes les catégories d’IMF. Quels que soient leurs statuts et leurs formes juri-
diques, les IMF se donnent pour objectif de maximiser la capacité de rem-
boursement de crédit. Cette capacité est appréhendée par la qualité du porte-
feuille de l’IMF et mesurée par le Portefeuille À risque (PAr). Dans le
domaine de la microfinance, la performance financière est mesurée par des
indicateurs de rentabilité et de viabilité (Lafourcade et al., 2006 ; Hartarska,
2007, 2005 ; Cull et al., 2007 ; Mersland et Strøm, 2009). La rentabilité est
mesurée par le taux de rentabilité économique, ou roA (Return On Assets) et
la viabilité financière par le ratio d’Autosuffisance opérationnelle (Ao). La
régulation prudentielle est appréhendée selon trois modalités. La première
décrit la supervision (rEG). Dans la mesure où la régulation s’applique aux
IMF qui collectent les dépôts, la modalité « intermédiation financière » a été
prise en considération et mesurée par la variable binaire « INTEr_FIN » et par
le niveau des dépôts par rapport au total actif qui renseigne sur le taux d’in-
termédiation (DEP_TA). La solvabilité est mesurée par le ratio de capital
(CAP). Les contrats de crédit sont mesurés par trois variables binaires de spé-
cialisation : les contrats de crédits individuels (INDIV), les contrats de crédits
de groupe de moins de dix personnes (GrouPE 1) et les contrats de crédits
de groupe de plus dix personnes (GrouPE 2). Les variables Taille (LN_TA)
et Âge (AGE) permettent de contrôler les modèles par les caractéristiques spé-
cifiques des IMF. Dans la mesure où les IMF proviennent de 56 pays, nous
avons également contrôlé les modèles par les caractéristiques de chaque pays.
Les variables « corruption » (PIC) et « niveau de développement » (IDH) ont
été introduites à cet effet. Le tableau 2 (page suivante) décrit l’ensemble des
variables.
2.3.Modèle
Notre étude a pour objectif d’analyser la relation entre les dispositifs
contractuels et réglementaires de gestion des risques et la performance des
IMF. Trois dimensions sont considérées pour étudier la performance des
IMF : économique (roA), opérationnelle (Ao) et qualité de portefeuille
(PAr). Pour tirer partie de la double dimension temporelle (2001 à 2006) et
transversale (148 IMF) des données, nous avons procédé à des régressions à
l’aide de l’économétrie des données de panel. Le modèle économétrique
contient deux variables explicatives invariantes dans le temps
(régulation/supervision et INTEr_FIN). L’existence de ces deux variables
nous conduit à procéder à des régressions à partir d’un modèle d’estimation
à effets aléatoires qui intègre à la fois la dimension individuelle et temporel-
le des variables (Mersland et Strøm, 2009 ; Hartarska, 2005 ; Greene, 2005 ;
Hartarska et Nadolnyak, 2007).









résultat net d’exploitation/Total actif




Produits financiers/(charges financières + dotations aux pro-
visions pour créances douteuses + charges d’exploitation)




(Par > 30 jours + valeur des crédits renégociés)/Encours de
crédit brut)
Ce ratio mesure la qualité du portefeuille. Il montre la partie du
portefeuille de crédit contaminé par les impayés et présentant
donc un risque important de non-remboursement. Seuil < 10%
étant donné que les garanties financières en microfinance ne





Variable binaire : 1 si l’IMF est régulée par un organisme
de réglementation, 0 autrement.
Intermédiaire
financier INTEr_FIN
Variable binaire qui prend la valeur 1 si l’IMF est un inter-






Il mesure le taux d’intermédiation financière. 
Si DEP_TA= 0, alors pas d’activité d’intermédiation
Si 0 < DEP_TA ≤ 20%, alors l’activité d’intermédiation
financière est jugée faible
Si DEP_TA > 20%, alors l’activité d’intermédiation finan-
cière est jugée soutenue








INDIV Variable binaire : 1 si l’IMF adopte seulement des contrats
individuels, 0 autrement.
GrouPE 1
Variable binaire : 1 si l’IMF adopte seulement des contrats
de groupe constitué de 3 à 10 personnes, 0 autrement.
GrouPE 2
Variable binaire : 1 si l’IMF adopte seulement des contrats
de crédit aux caisses villageoises, c’est-à-dire des groupes







réserves pour créances douteuses/encours de crédit brut
Taille TAILLE Logarithme népérien du total actif






Perception de l’indice de corruption. Les valeurs les plus
élevées, sur une échelle de 0 à 10, indiquent un faible






Il permet d’évaluer le bien-être dans une acception élargie,
allant au-delà du PIb. L’IDH est un indice de mesure composi-
te faisant intervenir trois dimensions du développement humain
: la longévité et la santé (mesurées par l’espérance de vie), l’ins-
truction (mesurée par l’alphabétisation des adultes et la scolari-
sation au niveau primaire, secondaire et supérieur) et un niveau
de vie décent (mesuré par le revenu en parité de pouvoir
d’achat).
Source  : rapport mondial sur le développement
humain.www.hdr.undp.org
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Le modèle général prend la forme suivante :
(1) roAit =  0 +  1 rEGit +  2 INTEr_FINit +  3 DEP_TAit +  4 CAPit
+  5 INDIVit +  6 GrouPE1it +  7 GrouPE2it +  8 LLrit +  9 TAILLEit
+  10 AGEit +  11 PICit +  12 IDHit + ε1it
(2) Aoit = 0 + 1 rEGit + 2 INTEr_FINit + 3 DEP_TAit + 4 CAPit + 5
INDIVit + 6 GrouPE1it + 7 GrouPE2it + 8 LLrit + 9 TAILLEit + 10
AGEit + 11 PICit + 12 IDHit + ε2it
(3) PArit = 0 + 1 rEGit + 2 INTEr_FINit + 3 DEP_TAit + 4 CAPit + 5
INDIVit + 6 GrouPE1it + 7 GrouPE2it + 8 LLrit + 9 TAILLEit + 10
AGEit + 11 PICit + 12 IDHit + ε3it
III.—RÉSULTATS
3.1.Résultatsdel’analyseunivariée
La partie A du tableau 3 (page suivante) fournit les statistiques descriptives
des variables continues. Elle indique qu’en moyenne les IMF sont économi-
quement rentables (roA moyen de 0,0268) et pérennes (Ao moyen de
1,2017). La qualité moyenne du portefeuille (PAr) est de 0,0514, ce qui est
inférieur au seuil de 0,1. Nous pouvons conclure qu’en moyenne le porte-
feuille de crédit de notre échantillon est sain. Le ratio «  dépôt/total actif  »
moyen est de 0,184, indiquant que le taux d’intermédiation financière est
faible. Le CAP moyen de l’ensemble de l’échantillon est de 0,3923, indiquant
qu’en moyenne les IMF ont un ratio de capitalisation supérieur au minimum
réglementaire requis dans la plupart des régions du monde. Elles disposent en
moyenne d’une réserve satisfaisante de fonds propres. Ce supplément leur per-
met de faire face, d’une part, aux risques imprévus (défaillances dans le mana-
gement attribuables aux comportements opportunistes par exemple ou aussi
aux fraudes observables notamment dans les processus d’octroi de crédit) et,
d’autre part, à la difficulté de procéder instantanément à une augmentation de
capital.
La partie b du tableau 3 renseigne sur la fréquence des variables binaires. Il
montre que les IMF accordent davantage de crédits aux individus (42,68 %)
qu’aux groupes de moins de 10 personnes (5,29 %) ou aussi aux groupes de
plus de 10 personnes (8,90 %). Le faible nombre d’observations pour les
variables « GrouPE1 » et « GrouPE2 » nous invite à prendre quelques pré-
cautions dans l’interprétation des résultats. Notons, enfin, qu’une bonne majo-
rité des IMF de notre échantillon est régulée (66,89 %) et exerce une activité
d’intermédiation financière classique de collecte de dépôt et d’accord de cré-
dit (67,57 %).
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TAbLeAu 3 : Statistiques descriptives des variables
Variables Moyenne Écarttype Minimum Maximum
roA 0,0268 0,0025 -0,4083 0,2936
Ao 1,2017 0,0150 0 8,3003
PAr 0,0514 0,0027 0 0,8400
CAP 0,3923 0,0089 0,0045 1
DEP_TA 0,184 0,273 0 0,8479
LLr 0,0422 0,0021 0 0,9800
TAILLE 24 722 564 1 906 383 3 118 935 510 661
AGE 10,027 0,215 1 42
PIC 2,851 0,73 0,4 5,7
IDH 0,647 0,15 0,292 0,847
PartieA :variablescontinues
roA : return on assets (mesure de la rentabilité) ; Ao : Autosuffisance opérationnelle ; PAr :
Portefeuille à risque ; rEG: régulation/supervision ; INTEr_FIN: Statut d’intermédiaire finan-
cier ; DEP_TA : Taux d’intermédiation financière (Dépôts/total actif) ; CAP: ratio de capital ;
INDIV: Crédit individuel ; GrouPE 1 : Crédits accordés aux groupes de moins de dix per-
sonnes ; GrouPE 2 : Crédits accordés aux groupes de plus de dix personnes ; LLr: ratio de
réserves ; TAILLE : Total actif en dollars ; AGE: Nombre d’années depuis la création ; PIC :
Perception de l’indice de corruption ; IDH: Indice de développement humain.
Variables Modalités Fréquence Pourcentage
INDIV 0 509 57,32
1 379 42,68
Total 888 100
GrouPE 1 0 841 94,71
1 47 5,29
Total 888 100
GrouPE 2 0 809 91,10
1 79 8,90
Total 888 100
INTEr_FIN 0 288 32,43
1 600 67,57
Total 888 100
rEG 0 294 33,11
1 594 66,89
Total 888 100
Les IMF ont été ensuite classées en fonction de leur niveau de capitalisation
puisque le ratio de solvabilité occupe une place prépondérante dans les dispo-
sitifs réglementaires de gestion des risques (Altunbas et al., 2007). Étant donné
que l’échantillon est constitué d’IMF appartenant à des pays et à des zones
géographiques présentant des différences sur le plan de la réglementation,
nous avons considéré, à l’instar de Lhériau (2005), qu’un niveau de capitali-
sation (CAP) compris entre 0,1 et 0,2 indique une capitalisation adéquate. Les
IMF ont donc été organisées en trois groupes : le groupe 1 constitué des IMF
dites sous-capitalisées (CAP ≤ 0,1) ; le groupe 2, des IMF dites adéquatement
capitalisées (0,1 < CAP ≤ 0,2) ; le groupe 3 des IMF dites surcapitalisées (CAP
> 0,2). Les résultats indiquent que les IMF surcapitalisées sont en moyenne
plus performantes que les IMF sous-capitalisées ou adéquatement capitalisées.
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Leur rentabilité économique (roA), leur performance opérationnelle (Ao) et
la qualité de leur portefeuille (PAr) sont supérieures à celles des IMF des
panels 1 et 2 (tableau 5).
Afin de tester la significativité de la différence de performance par le niveau
de capitalisation, nous avons effectué l’analyse de la variance à un facteur
(one way ANoVA). Le test de Levene indique qu’aucune variable ne respec-
te l’hypothèse d’homogénéité des variances au seuil maximal de signification
de 5 %. Le test de Welch, plus puissant que la statistique F lorsque l’hypothè-
se d’égalité de variance est rejetée, a permis de vérifier la robustesse des résul-
tats obtenus par l’ANoVA. Il indique que seuls les résultats de l’ANoVA sur
le roA et l’Ao sont robustes. La significativité du PAr est inférieure à celle
de l’ANoVA; d’où le recours au test non paramétrique de Kruskal-Wallis
pour la comparaison de la qualité du portefeuille. Les résultats du tableau 4
permettent de conclure à une différence significative de rentabilité, de péren-
nité et de qualité du portefeuille par le niveau de capitalisation des IMF.
Afin de procéder aux comparaisons inter-groupe, le test de Tamhane pour la
rentabilité et la pérennité et le test u de Mann-Whitney pour la qualité du por-
tefeuille ont été effectués. Les résultats du tableau 5 indiquent que les IMF sur-
capitalisées (CAP > 0,2) sont significativement plus performantes (rentables et
autonomes) que celles des groupes 1 et 2. Celles du groupe 2 (0,1 < CAP ≤ 0,2)
TAbLeAu 4 : Résultats de l’ANOVA
Variables ANOVA Levenetest Welchtest
(homogénéitédesvariances)
F Sig. Statistique Sig Statistique Sig
roA 9,978 *** 0,000 24,986 0,000 15,007 *** 0,000
Ao 14,351 *** 0,000 15,002 0,000 29,148 *** 0,000
PAr 5,184 0,006 3,163 0,043 3,269 ** 0,040
*, **, *** significatif au seuil de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.
roA : return on assets (mesure de la rentabilité) ; Ao : Autosuffisance opérationnelle ; PAr :
Portefeuille à risque.
TAbLeAu 5 : Test de comparaison
Groupe1 Groupe2 Groupe3 Total Groupe1 Groupe1 Groupe2
vs vs vs
Variables Groupe2 Groupe3 Groupe3
N = 83 N = 181 N = 624 N = 888
roA -0,005 0,023 0,032 0,027 -0,282 *** -0,038 *** -0,009 ***
Ao 0,981 1,156 1,245 1,202 -0,175 *** -0,264 *** -0,089 ***
PAr 0,076 0,055 0,047 0,051 -1,574 *** -4,419 *** -4,508 ***
*, **, *** significatif au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
roA : return on assets (mesure de la rentabilité) ; Ao : Autosuffisance opérationnelle ; PAr :
Portefeuille à risque.
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sont plus rentables et plus pérennes que celles du groupe 1. En revanche, aucu-
ne différence significative de la qualité du portefeuille n’est trouvée entre ces
deux catégories d’IMF.
3.2.Résultatsdel’analysemultivariée
L’examen de la multi-colinéarité des variables explicatives (tableau 6)
montre que la corrélation entre la supervision (rEG) et l’activité d’intermé-
diation financière (INTEr_FIN) est forte et significative, indiquant que la col-
lecte des dépôts est subordonnée au fait d'être régulé. L’évaluation de la multi-
colinéarité nous apprend que ces variables explicatives corrélées présentent,
tout comme les autres variables explicatives, des VIF (Variance Inflation
Factor) inférieurs à dix (tableau 6). Nous en concluons que ces relations per-
turbent très peu le modèle et l’estimation des coefficients. Les résultats de la
régression sont consignés dans le tableau 7 (pages suivantes).
Les modèles de régression sont globalement significatifs indiquant que les
variables relatives au design des contrats et à l’approche réglementaire de la
gestion des risques influencent la performance des IMF. Les coefficients de
détermination (r2 between) sont proches de ceux généralement observés dans
les études sur données de panel. Les r2 proches de 0,2 sont considérés comme
non négligeables (Greene, 2005). Le test chi 2 est hautement significatif pour
tous les modèles et le test de breusch-Pagan indique que les effets aléatoires
sont significatifs au seuil de 1 %.
Les résultats ne montrent pas de relation significative, d’une part, entre la
régulation et la performance financière et opérationnelle et, d’autre part, entre
la régulation et la qualité du portefeuille. Le fait d’être supervisées n’exerce
donc pas une influence directe sur la performance des IMF. Sur le plan pra-
tique, ce résultat invite à la nuance et à la réflexion d’autant plus que la ten-
dance de ces dernières années a consisté en une course à la régulation, entre-
tenue par l’idée selon laquelle la création d’un cadre réglementaire spécifique
à la microfinance favoriserait l’éclosion des IMF pérennes (Peck et rosenberg,
2004). Ce résultat est en concordance avec celui de barth et al. (2004) dans le
secteur bancaire et de ceux de Hartarska et Nadolnyak (2007) et de Mersland
et Strøm (2009) dans le domaine de la microfinance. Cela n’exclut pas, toute-
fois, un effet indirect de la régulation sur la performance. En effet, la régula-
tion donne la possibilité aux IMF d’accroître leurs ressources financières en
accédant aux dépôts (endettement à court terme) et à des lignes de finance-
ments en provenance des banques et des bailleurs de fonds. En s’endettant à
court terme auprès des déposants en vue de financer les demandes de crédit,
les IMF jouent le rôle d’intermédiaire financier. Théoriquement, cette activité
permet d’améliorer leurs résultats financiers.
Les résultats montrent que la relation entre l'intermédiation (INTEr_FIN),
la rentabilité économique (roA) et la qualité du portefeuille (PAr) n’est pas
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significative. En revanche, l'intermédiation améliore la performance opéra-
tionnelle (Ao). Les IMF jouant le rôle d’intermédiaires financiers ont une per-
formance opérationnelle significativement (au seuil de signification de 5 %)
TAbLeAu 7 : Résultats de la régression
*, **, *** significatif au seuil de 10 %, 5 % et 1 % respectivement.
roA : return on assets (mesure de la rentabilité) ; Ao : Autosuffisance opérationnelle ; PAr:
Portefeuille à risque ; rEG: régulation/supervision ; INTEr_FIN: Statut d’intermédiaire finan-
cier ; DEP_TA : Taux d’intermédiation financière (Dépôts/total actif) ; CAP : ratio de capital ;
INDIV: Crédit individuel ; GrouPE 1 : Crédits accordés aux groupes de moins de dix per-
sonnes ; GrouPE 2 : Crédits accordés aux groupes de plus de dix personnes ; LLr: ratio de
réserves ; LN_TA : Logarithme népérien du total actif ; AGE: Nombre d’années depuis la créa-
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plus importante que celles qui ne le sont pas. Ce résultat semble en concor-
dance avec Fernando (2004) qui montre que les IMF ayant fait le choix ou
ayant été contraintes d'être régulées, et par conséquent collectant les dépôts,
ont amélioré leur performance opérationnelle. En revanche, le degré d’inter-
médiation financière a une influence négative sur les trois dimensions de la
performance financière retenues dans notre étude. Plus l’activité de collecte
des dépôts (DEP_TA) est intense, moins la performance opérationnelle (Ao)
de l’IMF est bonne (significativité à 5 %) et plus son risque de portefeuille
(PAr) est élevé (significativité à 10 %).
Par ailleurs, les résultats ne montrent pas de relation significative entre le
ratio de capital (CAP) et la qualité du portefeuille (PAr) des IMF. En
revanche, les IMF les plus capitalisées sont plus performantes tant sur le plan
économique que sur le plan opérationnel. Ce résultat suggère que les IMF les
plus capitalisées sont les plus rentables. Ce résultat valide ainsi les premiers
résultats obtenus par l’ANoVA. une explication possible est fournie par
Hartarska et Nadolnyak (2007) dont les conclusions sont semblables aux
nôtres. Ces auteurs stipulent que cette influence positive est le fruit d’une
bonne santé financière des IMF qui leur garantit de nouveaux apports en capi-
tal en vue d’une intensification de l’activité de crédit.
Par ailleurs, la variable LLr a une influence négative et significative sur la
qualité du portefeuille et la performance économique. Le fait de constituer des
réserves pour créances douteuses (LLr) importantes est associé à une mau-
vaise qualité du portefeuille de crédit d’une part, et contribue à détériorer la
performance économique des IMF d’autre part.
Les prêts individuels n’ont aucune influence sur la rentabilité et la perfor-
mance opérationnelle des IMF. Ce résultat est en concordance avec Mersland
et Strøm (2009) et contraire aux conclusions d’Hartarska (2005) qui trouve
que le choix des contrats individuels de crédit fait baisser la rentabilité des
IMF d’Europe de l’Est et de l’Europe centrale. En revanche, les contrats de
crédit de GrouPE 1 et de GrouPE 2 ont une influence négative et signifi-
cative respectivement sur la performance opérationnelle (Ao) et sur la renta-
bilité économique (roA). En revanche, nos conclusions sont proches de celles
de Cull et al. (2007) qui trouvent que les IMF optant pour les contrats de cré-
dit de groupe sont relativement moins performantes. Ce constat pourrait expli-
quer le changement de stratégie de la Grameen bank au bangladesh et de la
bancosol en bolivie, pionnières du contrat de crédit de groupe, qui aujour-
d’hui s’appuient à la fois sur le crédit individuel et sur le crédit de groupe
(Microbanking bulletin, 2008). L’inefficacité des contrats de crédit de groupe
peut s’expliquer par les comportements déviants des membres du groupe du
pool d’emprunteurs. L’effet positif de l’existence des mécanismes de régula-
tion à l’intérieur d’un pool d’emprunteurs sur la qualité du portefeuille de cré-
dit trouvé par Wenner (1995) et Zeller (1998) peut être fragilisé par les com-
portements de transgression des règles de fonctionnement et de gouvernance à
l’intérieur du groupe. L’apparition de ces comportements peut se solder par un
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défaut de remboursement avec des conséquences financières néfastes pour
l’IMF. L’existence des collusions entre les membres du groupe peut expliquer
aussi le signe de la relation trouvée entre les contrats de crédit de groupe et la
performance financière des IMF (Godquin, 2004 ; Paxton et al., 2000 ; Sharma
et Zeller, 1997). À l’instar de Laffont (2002), nous concluons que le contrat de
crédit de groupe ne peut être considéré comme un véritable instrument de ges-
tion de risque.
D’une manière générale, la spécialisation sur un type de contrat améliore la
qualité du portefeuille des IMF. Les contrats individuels y contribuent très
peu. La relation entre les contrats individuels et la qualité du portefeuille n’est
statistiquement significative qu’au seuil de 10 %. Les contrats de crédit de
groupe de plus de dix personnes (GrouPE 2) participent significativement à
l’amélioration de la qualité du portefeuille. Le risque dans le portefeuille des
IMF qui se spécialisent dans l’octroi de crédit par l’intermédiaire des banques
villageoises diminue de manière sensible et substantielle. Nous pouvons
conclure que la délégation de la surveillance et de l’administration des prêts
aux banques villageoises contribue à diminuer le risque de crédit dans les IMF.
Les résultats montrent que le contrat de prêt individuel ne joue pas un rôle très
important dans l’amélioration de la qualité du portefeuille de crédit. Ce résul-
tat est en concordance avec celui de ouattara et al. (1999) qui montrent, à tra-
vers des études de cas d’IMF d’Afrique de l’ouest (le benin, le Mali et le
Niger), que les prêts individuels comme les prêts à des groupes d’individus
améliorent leur capacité de remboursement.
Par ailleurs, nos résultats montrent qu’en dehors des contrats de crédit indi-
viduels qui améliorent à la fois la rentabilité économique, la performance opé-
rationnelle et la qualité du portefeuille, le choix des contrats de crédit de grou-
pe améliore la qualité du portefeuille mais diminue la rentabilité économique
et la performance opérationnelle. Ceci peut laisser penser que les IMF qui se
spécialisent dans les contrats de crédit de groupe privilégient la qualité du por-
tefeuille au détriment d’une meilleure rentabilité.
Enfin, les résultats trouvés justifient l’importance du contrôle des modèles
par les caractéristiques spécifiques aux IMF et aux pays d’appartenance. En
effet, la taille exerce un effet positif et significatif sur les trois dimensions de
la performance. Le niveau de corruption a une influence négative sur la renta-
bilité économique et sur la performance opérationnelle, indiquant que les IMF
qui opèrent dans un environnement institutionnel marqué par la corruption
peuvent ainsi en pâtir. En revanche, la rentabilité économique et la perfor-
mance opérationnelle sont significativement plus importantes dans les pays
présentant un niveau de développement économique et humain élevé. Aucune
relation n’est établie entre le niveau de corruption et la qualité de rembourse-
ment des crédits dans les IMF.
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CONCLUSION
Cette étude a pour objectif d’analyser la relation entre les dispositifs contrac-
tuels et réglementaires de gestion des risques et la performance des institutions
de microfinance. Trois dimensions sont considérées pour étudier la perfor-
mance des IMF : économique, opérationnelle et qualité du portefeuille. Elle
s’est construite sur un socle théorique emprunté à la régulation prudentielle et
à la théorie des contrats.
Sur la base d’un échantillon de 148 IMF de niveau 4 et 5 diamants, les résul-
tats de nos régressions sur données de panel ne montrent aucune différence
significative de performance entre les IMF régulées et les IMF non régulées.
La supervision/régulation ne contribue pas à la formation de la rentabilité des
IMF et à l’assurance de leur pérennité. En revanche, une influence positive et
significative du ratio de solvabilité est observée sur la performance. Il existe
donc une différence de performance entre les IMF par le niveau de capitalisa-
tion. En ce qui concerne la méthodologie de prêt, les résultats montrent que les
contrats de crédit conclus avec plus de dix personnes améliorent la perfor-
mance lorsqu’elle est mesurée par la qualité du portefeuille. Ces groupes sem-
blent présenter un risque d’aléa moral et d’anti-sélection faible. En revanche,
les contrats de crédit de groupe ont un effet négatif sur la performance. Ce
résultat ne semble pas s’accorder avec les travaux sur la gestion des risques.
Ces derniers établissent une relation positive entre les dispositifs de gestion de
risque et la performance des organisations. Il semble donc utile d’approfondir
et de prolonger cette recherche en examinant les principales motivations et les
déterminants du choix des dispositifs de gestion de risque dans les IMF. Ce
choix peut en effet résulter d’un arbitrage entre la rentabilité économique et la
qualité du portefeuille.
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